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Thema: Die Armageddonisten

Rezessionen und Barenmarkte gehéren zu den Tatsachen des Lebens, aber nach der globalen Finanzkrise
kam es zu einem seltsamen Phdanomen: dem Aufstieg der ,Armageddonisten”, also jener
Marktbeobachter, Prognostiker und Vermogensverwalter, deren apokalyptische Warnungen sich wie ein
Lauffeuer in der Presse und den Online-Medien der Finanzwelt verbreiteten. Ich kann verstehen, warum:
2010 hatten die Anleger bereits zwei Barenmadrkte hintereinander erlebt, die jeweils mit Kursverlusten von
Uber 40 % einhergingen. In beiden Fallen brauchten die Aktienmadrkte mehrere Jahre, um sich davon zu
erholen, im Gegensatz zu den schwacheren Baissephasen der 1960er und 1980er, die schneller
Uberstanden waren. Eine so desolate Wertentwicklung wie bei den aufeinander folgenden Barenmarkten
von 2001/2008 hatte es seit Jahrzehnten nicht gegeben. Sie ist hdchstens mit Teilen der GroBen Depression
vergleichbar.

Ich habe auch Verstandnis daflr, dass extrem pessimistische Nachrichten den menschlichen Hang zur
Negativitat ansprechen. Der Nobelpreistrager Daniel Kahneman untersuchte dieses Thema 2011 in seinem
Buch tiber das Gehirn und die menschlichen Uberlebensinstinkte’. Der Politologe Stuart Soroka zeigte die
gegensatzliche Beziehung zwischen den Verkaufszahlen von Zeitschriften und der Positivitat eines Titelbilds
auf’, und in einem Experiment von 2014 verlor eine stadtische Tageszeitung an einem Tag zwei Drittel ihrer
Leser, als sie absichtlich nur positive Nachrichten meldete.

Dennoch: Welche Konsequenzen hat es fur Investoren, die auf die disteren Prognosen der
Armageddonisten reagiert haben, die seit 2010 die Medien und das Internet Uberfluten?

(Abb.1) Die Geschichte der Barenmarkte im S&P 500
Prozentualer Einbruch des S&P 500 ggU seinem vorherigen Hochststand
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Quelle: Bloomberg, JPMAM. 8. November 2019.

Wir haben einige AuBerungen bekannter ,, Armageddonisten” seit 2010 zusammengetragen (siehe Tabelle
1, Seite 4), die zum Teil die vorherige Baisse bzw. Rezession vorhergesagt hatten.  Wir haben die

' ,Das Gehirn des Menschen und anderer Tiere beinhaltet einen Mechanismus, der schlechten Nachrichten Prioritat
einrdumt. Indem er die Zeit, die zur Erkennung eines Fressfeindes bendtigt wird, um Sekundenbruchteile verkirzt,
erhoht dieser Schaltkreis die Chancen des Tieres, lange genug zu Uberleben, um sich fortzupflanzen.” Daniel
Kahneman, in Schnelles Denken, langsames Denken, 2011.

> In ,Negativity in Democratic Politics” (Cambridge University Press, 2014) erforscht Stuart Soroka auch den
verstdrkten physiologischen Effekt negativer Meldungen, wie z. B. eine veranderte Herzfrequenz und Leitfahigkeit
der Haut.
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Auswirkungen auf einen Anleger ermittelt, der einen Dollar aus Aktien in diversifizierte Staatsanleihen,
hypothekenbesicherte Anleihen und Unternehmensanleihen umschichtete, nachdem er die seit 2010
geauBerten Kommentare gelesen hatte. Dabei geht es ausdrticklich nicht darum, ob der Armageddonist
irgendwann wieder optimistischer wurde. Das Diagramm veranschaulicht den Opportunitatsverlust der
Investoren, die unmittelbar auf ihre damaligen AuBerungen reagierten. Ein Beispiel: 1 US-Dollar, der 2014
aufgrund extrem pessimistischer Aussagen von Aktien in Anleihen umgeschichtet wurde, hatte eine
Underperformance von etwa 40 % gegeniber Aktienanlagen eingefahren, da der S&P 500 — der eher vom
Gewinnwachstum als vom Anstieg der Bewertungskennzahlen getragen wurde — weiter zulegte’.

(Abb.2) Was passiert, wenn man auf Armageddonisten hért, 2010-2019
Performance-Effekt einer Umschichtung von 1 USD aus dem S&P 500 in den Barclay’s Aggregate Bond Index, gemessen von
der Woche der pessimistischen AuRerung in Tabelle 1 bis zum 8. November 2019
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Quelle: JIPMAM, Bloomberg. 8. November 2019. Anhand wdchentlicher Daten zum S&P 500 und Barclay's Aggregate.

> Gewinnwachstum ggii. Bewertungskennzahlen. Der Kurs des S&P 500 ist seit 2010 um 175 % gestiegen;
dieser Anstieg ist zu 75 % bis 95 % auf das Gewinnwachstum zurlckzuflhren, der Rest entfallt auf die Zunahme des
Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV).
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Eines Tages werden natirlich auch die Armageddonisten mit einer Rezession belohnt. Die
Outperformance von Aktien gegentber Anleihen erreichte zum Teil aufgrund des US-chinesischen
Handelskriegs Anfang 2018 einen Hohepunkt und tritt seitdem auf der Stelle; das Vertrauen der CEOs ist
auf den tiefsten Stand seit der Finanzkrise abgesackt; die USA befinden sich mittlerweile in einer
Gewinnrezession; und 67 % der Befragten des Duke CFO Survey glauben, dass die USA bis Ende 2020 in
einer Rezession sein werden (gleichwohl nahert sich die Positionierung institutioneller Anleger in
Aktienfutures ihrem hochsten/optimistischsten Niveau seit 2007). Ich glaube, dass der robuste US-Konsum,
die solide Lage am Arbeits- und Immobilienmarkt sowie eine leichte Belebung im verarbeitenden Gewerbe
eine Rezession im Jahr 2020 verhindern werden, aber ich kdnnte mich irren*. Wie dem auch sei, fur
Investoren, die auf die Armageddonisten gehért haben, geht es in erster Linie um Folgendes: Die nachste
Rezession bzw. Baisse wird relativ heftig ausfallen miissen, um die entgangenen Gelegenheiten
aufzuholen. Uber den Daumen gepeilt wére ein nachhaltiger, mehrjéhriger Barenmarkt mit Kursverlusten
von 35 % bis 45 % ggu. den Hochststanden erforderlich, um einen GroBteil der dargestellten
Opportunitatsverluste riickgangig zu machen.

Wie stark wird der nachste Barenmarkt sein? Ich glaube, dass er schwacher ausfallen wird als seine
beiden Vorganger, und zwar aus folgenden Grinden: sinkende wirtschaftliche Ungleichgewichte weltweit
(Abb. 1 in Anhang I), eine bessere Kapitalausstattung und geringere Finanzierungsrisiken der Banken in
den USA und Europa (Abb. 2), robustere finanzielle Fundamentaldaten der US-Privathaushalte (Abb. 3),
ein geringeres Risiko in den meisten Schwellenlandern dank héherer Devisenreserven und einer geringeren
Abhangigkeit von auslandischem Kapital (Abb. 4 und 5) und das geringe Neuangebot an US-Aktien, da
die Ruckkaufe und M&A-Transaktionen in den letzten funf Jahren die Emission neuer Aktien Ubertroffen
haben (Abb. 6). Die Diagramme finden Sie in Anhang I.

Wie lauten die pessimistischen Gegenargumente? Die US-Aktienbewertungen liegen deutlich Gber
dem Median®, die Vergabestandards am Markt fur Leveraged Loans sind auf ein beunruhigendes Niveau
gesunken, und die Defizite finanzieren in dieser spaten Zyklusphase einen groBBen Teil des US-Wachstums.
Wie wir zudem in unserer Oktober-Ausgabe des Eye on the Market erlautert haben, kénnte in Washington
2020 ein grundlegender Kurswechsel bevorstehen, der mit erheblichen Steuerbelastungen, einem Verbot
von Aktienriickkdufen und regulatorischen Kosten im Bereich Technologie, Energie, Gesundheitswesen,
Finanzdienstleistungen, Biotechnologie, Mobilfunk, Chemikalien etc. einhergeht. Noch ist es zu frih, um
die Wahrscheinlichkeiten zu beziffern, aber die Moglichkeit einer fundamentalen Neuordnung der US-
Wirtschaft nimmt zu.

Im GroBen und Ganzen bin ich der Meinung, dass die nachste Rezession und Baisse nicht so
gravierend oder dauerhaft sein wird® wie die negativsten Beispiele auf Seite 1. Sollte das der Fall
sein, wirde es den Ansatz derjenigen Vermogensverwalter bestatigen, die ihre normalen Engagements in

* Rezessionsmodelle kommen zu uneinheitlichen Ergebnissen; die aktualisierten Versionen, die strukturelle
Veranderungen in der US-Wirtschaft widerspiegeln, erfassen Konjunkturumfragen, die Kerninflation, den Verlauf der
Renditekurve bis zu 18 Monaten, die Kreditspreads und die finanziellen Verhaltnisse im Privatsektor. Nach diesem
Ansatz liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit in 12-24 Monaten bei ca. 25 %. Die Signale der Renditekurve
sind indes nicht mehr so zuverldssig wie friher. Erstens setzt die Nachfrage aus Volkswirtschaften mit negativen
Renditen (Europa/Japan) die langfristigen US-Renditen unter Druck, was eher ein Zeichen fur die Schwéache im Ausland
ist als in den USA. Zweitens ist die Laufzeitpramie fir langfristige Anleihen seit den 1980er-Jahren gesunken, sodass
inverse Zinsstrukturen auch auBerhalb einer Rezession wahrscheinlicher werden.

° Die meisten Bewertungskennzahlen von US-Aktien liegen ungefdhr im 90. Perzentil ihrer historischen
Bewertungsverhaltnisse; das betrifft zum Beispiel die Kurs-Buch- bzw. Kurs-Gewinn-Verhaltnisse und den
Unternehmenswert in Relation zum Umsatz. Einige Bewertungsindikatoren sind weitaus ginstiger: die FCF-Rendite
(50. Perzentil, vor allem aufgrund der Investitionskirzungen seit 2008) und die Gewinnrendite im S&P abzlglich 10-
jahriger US-Staatsanleihen (24. Perzentil, aufgrund der finanziellen Repression der US-Notenbank).

° Die Dauer eines Barenmarktes ist wichtig, um die Konsequenzen fiir Anleger zu verstehen. Je langer ein
Barenmarkt andauert, umso groBer ist die Zahl der zuvor defensiv positionierten Anleger, die zu niedrigeren
Bewertungen reinvestieren kénnen, und umso mehr Ubergewichtete Investoren erliegen wahrscheinlich dem
Verkaufsdruck. Kurzere Baissephasen hingegen bringen weniger Gelegenheiten bzw. Marktverzerrungen mit sich.
Zum Beispiel: Nach dem 20%igen Einbruch des S&P 500 von Ende 2018 wurde die schnellste Erholung aller Zeiten
verzeichnet; innerhalb von 20 Tagen wurden tber 50 % der Verluste wieder aufgeholt.
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Risikoanlagen seit 2010 in diversifizierten Portfolios beibehalten haben, obwohl der Konjunkturzyklus
immer weiter voranschritt und sie sich vor Untergangsszenarien kaum noch retten konnten. Wenn Sie das
Armageddon erleben méchten, missen Sie Ubrigens nicht lange suchen: Eine langsame Variante nimmt
gerade in lllinois ihren Lauf (siehe Seite 6).

Michael Cembalest
J.P. Morgan Asset Management

Armaggedonismus: nicht nur an den Finanzmarkten

Einige bekannte Analysten machten auch mit spektakuldren Fehleinschatzungen der ,Héchststande” bestimmter
Rohstoffe von sich reden. 2012 schrieb der Vermogensverwalter Jeremy Grantham Folgendes in einem Artikel im
Magazin Nature:
»Hinzu kommt der drohende Mangel zweier Dingemittel: Phosphor (Phosphat) und Kalium (Kali). Diese
beiden Elemente kdnnen nicht hergestellt werden, sie kénnen nicht ersetzt werden, sie werden fir das
Wachstum aller Lebensformen benétigt, und sie werden geschiirft und abgebaut. Es ist eine beangstigende
Feststellung ... Was passiert, wenn diese Dingemittel zur Neige gehen, ist eine Frage, die ich nicht
zufriedenstellend beantworten kann, und glauben Sie mir, ich habe es versucht. Es scheint nur eine
Schlussfolgerung zu geben: Ihr Gebrauch muss in den nachsten 20-40 Jahren drastisch eingeschrankt
werden, oder wir werden allmahlich verhungern.”
Klingt erschreckend, oder? Nur gab es damals schon reichlich Belege fur einen mehr als hundertjahrigen Vorrat an
beiden Rohstoffen (IFDC, USGS). Zudem verweisen der US Geological Survey und die UN-Berichte fir 2019 auf
einen Vorrat fiir 140 bis 420 Jahre aufgrund wirtschaftlich nutzbarer Kali- bzw. Phosphatreserven sowie auf einen
mehr als tausendjahrigen Vorrat an beiden Rohstoffen dank technisch wiederverwertbarer Ressourcen.
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Tabelle I: AuBerungen der ,Armageddonisten”, 2010-2016

Armageddonisten unterscheiden sich von Vermogensverwaltern, die eine , defensive Haltung” einnehmen. Letztere
fuhrt in der Regel zu einer leichten Verringerung der Risiken um 10 % in voll investierten Portfolios, wahrend Erstere
im Wesentlichen die komplette Reduzierung der Portfoliorisiken fordern, weil sie eine Rezession, Barenmarkte,
Finanzkrisen und allgemeines Chaos erwarten. Die folgende Tabelle ist keine vollstandige Ubersicht; wir hatten auch
noch Bill Gross (,Der Aktienkult ist tot”, 2012) und Harry Dent (,Die USA sind Uber die demografische Klippe
gesprungen und die Markte werden diesen Sommer abstirzen”, 2013) aufnehmen kénnen, aber es war einfach kein

Platz mehr.
Date Armageddonist  Quote
May 20, 2010 Nouriel Roubini T_here are_some part"s of the global economy that are now at the risk of a double-dip recession. From here on | see
things getting worse." - CBS
“Another recession is coming, and soon. So says Gluskin Sheff economist David Rosenberg. Rosenberg, a
June 4, 2011 David Rosenberg longtime bear on the economy and the stock market, now says he is 99% sure we will have another recession by

the end of next year.” - Fortune

August 9, 2011

Jeff Gundlach

“It seems suicidal to buy a broad-based basket of stocks or economically sensitive commodities or emerging
markets stocks - all of which are very leveraged to economic growth” - Kiplinger; and "Sell everything, nothing
looks good" in July 2016 - Reuters

February 24, 2012

Lakshman Achuthan

“Lakshman Achuthan, co-founder of the Economic Cycle Research Institute, said on Friday that his research firm
is sticking with the forecast it made in September: A new recession is inevitable, despite improvement in high-
profile economic indicators, such as job creation and unemployment, and a stock market rally. Achuthan said data
gathered since his September forecast only confirms his view that economic growth has slowed to such a degree
that a downturn is now unavoidable, likely by late summer.” - CNN

May 25, 2012

Marc Faber

“I think we could have a global recession either in Q4 or early 2013. That’s a distinct possibility." When asked what
were the odds, Faber replied, "100%" - CNBC

November 12, 2012

Robert Wiedemer

“The data is clear, 50% unemployment, a 90% stock market drop, and 100% annual inflation starting in 2013.” -
Newsmax

March 31, 2013

David Stockman

"When the latest bubble pops, there will be nothing to stop the collapse. If this sounds like advice to get out of the
markets and hide out in cash, it is.” - Business Insider

April 25, 2013

Albert Edwards

"We repeat our key forecasts of the S&P Composite to bottom around 450 (-70%), accompanied by sub 1% US ten
year yields" - CNBC, following on Edwards' "ultimate death cross" in July 2012

May 30, 2013

Peter Schiff

"We've got a much bigger collapse coming...l am 100% confident the crisis that we’re going to have will be much
worse than the one we had in 2008" - Marketwatch, and "The crisis is imminent. | don't think Obama is going to
finish his second term without the bottom dropping out. And stock market investors are oblivious to the problems." -
Money Morning

October 15, 2013

Tom DeMark

"DeMark's Dow Jones Index chart covering the period from May 2012 to the present seems to be tracking, almost
precisely, the months leading up to the 1929 stock market crash.” "The market's going to have one more rally, then
once we get above that high, | think it's going to be more treacherous... | think it's all preordained right now." -
Bloomberg

November 6, 2013

Bob Janjuah

"We see a significant risk-on top before giving way, over the last three quarters of 2014 through 2015, to what
could be a 25%-50% sell-off in global stock markets." - Marketwatch

July 24, 2014

David Levy

“David Levy says the United States is likely to fall into a recession next year, triggered by downturns in other
countries, for the first time in modern history. “The recession for the rest of the world ... will be worse than the last
one,” says Mr. Levy, whose grandfather called the 1929 stock crash . Mr. Levy predicts a US recession will throw
its housing recovery in reverse, and push home prices below the low in the last recession. He says panicked
investors are likely to dump stocks and flood into US Treasuries, a haven in troubled times, like never before." -
The Independent

September 29, 2015

Carl Icahn

“| see real tremendous problems ahead and | don’t think we are handling it right and nobody really wants to talk [it]
out... We are headed toward a strong correction and possibly a complete meltdown but not systemic like 2008. It
won'’t threaten the system, it’s just going to threaten your livelihood and net worth....| do think you are in a very
massive bubble and when it bursts it isn’t going to be pretty, it could be a blood bath.” - Forbes

January 7, 2016

George Soros

"Global markets are facing a crisis and investors need to be very cautious, billionaire George Soros told an
economic forum in Sri Lanka on Thursday..."China has a major adjustment problem," Soros said. "I would say it
amounts to a crisis. When | look at the financial markets there is a serious challenge which reminds me of the
crisis we had in 2008." - Bloomberg

January 18, 2016

John Hussman

"A broad range of other leading measures, joined by deterioration in market action, point to the same conclusion
that recession is now the dominant likelihood." - Hussman Funds

October 31, 2016

Simon Johnson

"Mr. Trump's presidency would likely cause the stock market to crash and plunge the world into recession...anti-
trade policies would cause a sharp slowdown, much like the British are experiencing after their vote to exit the
European Union." - New York Times

November 9, 2016

Paul Krugman

"It really does look like President Donald J. Trump, and markets are plunging....So we are very probably looking at a
global recession, with no end in sight. | suppose we could get lucky somehow. But on economics, as on everything
else, a terrible thing has just happened.” - New York Times

12. November 2019
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Anhang I: Was den nachsten Barenmarkt entscharfen konnte
Abb. 1 Abb. 2
(Abb.1) Riickgang der weltweiten Ungleichgewichte (Abb.2) Weniger Risiko im Finanzsystem
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Quelle: IWF, n = 194 Lander. 2018. Quelle: Fed, FDIC, EZB, JPMAM. Q2 2019.

Abb. 3 Abb. 4
(Abb.3) Niedrigste private Schuldendienstquote seit (Abb.4) Devisenreserven der Schwellenlander
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Quelle: US FED. Q2 2019. Finanzielle Verpflichtungen beinhalten Quelle: IWF, Weltbank, Haver. 2018.
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Abb. 5 Abb. 6
(Abb.5) Leistungsbilanzen der Schwellenlénder (Abb.6) Beispiellos niedriges Nettoangebot am Aktienmarkt
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Quelle: IWF. 2018. Quelle: JPM Global Markets Strategy Flows & Liquidity Report. 2019.
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Anhang II: Das Gras ist viel griiner auBBerhalb von lllinois

Es geht weitaus langsamer vor sich als in Detroit oder Puerto Rico, aber lllinois kénnte auf sein eigenes Armageddon
zusteuern. Wie wir in unserem Projekt zum Thema ,, ARC & the Covenants” geschatzt haben, musste lllinois dauerhaft
mehr als 40 % der staatlichen Einnahmen fur seine unterfinanzierten Pensionsverbindlichkeiten aufbringen, um sie
vollstdndig zu decken. Eine dhnliche Belastung kommt auf Chicago zu, auch das haben wir analysiert. Gleichzeitig
schrumpft im Zuge der Steuererhdhungen im letzten Jahr die Bevolkerung und Erwerbsgesellschaft (d. h. die
Steuerbasis) des Bundesstaates. Er hat eine der schlechtesten Nettomigrationsraten in Bezug auf Privathaushalte und
das bereinigte Bruttoeinkommen, und jetzt stagnieren auch noch seine Immobilienpreise. Mit dem neuen Plan von
Gouverneur Pritzker wirde lllinois zu den US-Bundesstaaten mit dem unginstigsten Steuerklima fur Unternehmen
gehoren, was wiederum die Abwanderung von Firmen und Privathaushalten in attraktivere Nachbarstaaten (Indiana,
Michigan, Kentucky, lowa, Wisconsin und Missouri, unten in Gold hervorgehoben) beschleunigen kénnte. Ohne eine
beispiellose nationale Rettungsaktion fir Pensionsempfanger bzw. Anleihengldubiger kann ich mir nicht vorstellen,
wie man hier auf lange Sicht zu einem guten Ende kommen sollte. Der ehemalige Vorsitzende der Einlagensicherung
FDIC, William Isaac, sagte: ,Die Stadt Chicago und der Bundesstaat lllinois sollten jetzt handeln, um ihre
Verbindlichkeiten zu restrukturieren und die fiskalische Misere hinter sich zu lassen. Das lasst sich mit den
Insolvenzbestimmungen nach Chapter 9 und anderen Instrumenten bewerkstelligen, die Puerto Rico gerade durch den
Kongress erhalten hat. Der Prozess ware mit etwa zwei Jahren unangenehmer Schlagzeilen verbunden, aber die Stadt
und der Staat werden sich weitaus schneller und weniger schmerzhaft erholen, als wenn sie an ihrem jetzigen Kurs
festhalten.” (2016)

(Abb.7) Prozent der erforderlichen Staatseinnahmen, (Abb.8) Kumulierte prozentuale Bevdlkerungsveranderung,
um Pensionsverbindlichkeiten vollstéandig zu decken 2010-2018
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(Abb.11) 1-jahrige Veranderung der Immobilienpreise (Abb.12) Mit Pritzkers Steuerplanen wurde lllinois von Platz
Veranderung zum Vorjahr in % im Index der FHFA (nur 36 auf 48 abrutschen
Kéaufe) Business Tax Climate Index der Tax Foundation, am besten = 1
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Abkiirzungen der Woche

ARC Annual Required Contribution (dt. erforderlicher Jahresbeitrag fur Pensionsverbindlichkeiten); CFO Chief
Financial Officer; EZB Europaische Zentralbank; FDIC Federal Deposit Insurance Corporation (Einlagenversicherung);
FHFA Federal Housing Finance Agency (Bundesbehérde zur Aufsicht Uber Finanzierung des Haus- und
Wohnungsmarktes); IFDC International Fertilizer Development Center (internationale Organisation zur Entwicklung
von Dingemitteln); M&A Merger and Acquisition (Fusionen und Ubernahmen); S&L Savings and Loans (Spar- und
Darlehenskassen); UN United Nations (Vereinte Nationen); USGS United States Geological Survey (wissenschaftliche
Behorde im US-Innenministerium)
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